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O Mundo Desenvolvido Esta a Caminho de uma

Crise Financeira? (1° Parte)

Por: Ronaldo Fiani

A frase que abre este artigo pode parecer surpreendente a primeira vista. Ela
sintetiza a andlise do matematico e economista norte-americano Hyman P.
Minsky (1919-1996) sobre o funcionamento do sistema financeiro e sua relacao
com o restante da economia. Se estamos preocupados com a possibilidade de
uma crise financeira na Europa (e nos Estados Unidos), a contribuicdo de
Minsky ¢ um ponto de partida necessario, pois ele foi um dos economistas que

mais estudou e escreveu sobre crises financeiras na segunda metade do século

XX.

As preocupacdes quanto a possibilidade de uma nova crise financeira, como a
crise de 2008 nao sdao exageradas. Com efeito, entre os dias 9 e 19 de marco
passado assistiu-se a crise e faléncia do SVB com sede em Santa Clara
(California) nos Estados Unidos, o colapso do Signature Bank de Nova York ¢ a
aquisi¢do emergencial do Credit Suisse pelo UBS, estes dois tltimos gigantes
das finangas com sede na Sui¢a. Desde entdo, matérias na imprensa tém
chamado a atengdo para problemas nos sistemas financeiros dos paises
desenvolvidos, especialmente em bancos europeus

(https://www.gisreportsonline.com/r/banking-crisis/).



Antes de prosseguir na discussdo dos riscos de uma crise financeira nos paises
desenvolvidos, especialmente na Europa, ¢ preciso compreender melhor o que ¢
uma crise financeira, ¢ porque ela acontece. Com efeito, sem compreender
adequadamente os determinantes de uma crise financeira, ¢ dificil avaliar os
riscos de que algo parecido com o que vivemos em 2008 volte a acontecer. Este

serd o tema do artigo de hoje.

De uma forma bem simples, ha uma crise financeira quando os ativos perdem
valor de forma ripida e significativa. Foi isto que aconteceu em 2008, e esta
perda de valor afeta seriamente o funcionamento da economia. Quando os
ativos perdem valor, isto significa que titulos financeiros, acdes, imdveis etc.,
passam a valer menos. Com isto, pelo lado da demanda de crédito, as empresas
veem a sua capacidade de pegar dinheiro emprestado se reduzir, porque as
garantias que podem oferecer passam a valer menos, o0 que compromete seus
planos de investimento. J4 pelo lado da oferta de crédito, os bancos passam a
encontrar dificuldades para levantar dinheiro, pois os papéis que emitem com
esta finalidade passam a valer menos. Tudo isto reduz a atividade econdmica, o

que reduz a receita das empresas e dos bancos, agravando a crise.

Mas o que faz com que os ativos passem a valer menos? Aqui comeca a
contribui¢do de Minsky. Ele identificou a existéncia de um ciclo na economia.
ApoOs a economia ser estabilizada, ou seja, apds uma crise ser superada, a
atividade econdmica comega a aumentar. Com isto, a renda das familias se
eleva, e o lucro das empresas também aumenta. Como resultado, as familias
passam a demandar mais ativos para aplicar os seus recursos (por exemplo,
comprando casas) e os ativos emitidos pelas empresas (como agdes e titulos de

divida) passam a se valorizar, porque as firmas estdo mais lucrativas.



Em consequéncia, os ativos na economia como um todo passam a se valorizar, o
que aumenta a capacidade de empresas e familias se endividarem, e dos bancos
de levantar dinheiro para emprestar. A propria competicao entre os bancos faz
com que eles aceitem aplicagdes mais arriscadas, em busca de maiores lucros,
para satisfazer seus acionistas. Com isto, um nimero crescente de empresas €
familias assumem compromissos financeiros que ndo tém condi¢cdo de arcar,

mas que vao rolando enquanto tém crédito.

A bola de neve prossegue, até que alguns devedores nao consigam mais honrar
seus compromissos. Isto inicia uma cadeia de créditos que nao sdo honrados,
pois o sistema financeiro ¢ interligado, com varios bancos e agentes financeiros
emprestando uns aos outros. Como consequéncia, os ativos comegam a perder
valor, o que compromete a capacidade de pagamento de um numero crescente
de empresas e familias, € uma nova crise se estabelece, at¢ que a economia se
estabilize novamente ¢ um novo ciclo recomece. Dai a frase de Minsky: a

estabilidade € desestabilizadora.

A questdo, contudo, ndo ¢ a existéncia de ciclo, mas sim a sua amplitude, ou
seja, a extensdo que a crise assume. Ela pode atingir desde alguns bancos, até
uma economia inteira. Quando a crise envolve a economia norte-americana, a

maior do mundo, ela rapidamente se transforma em uma crise global.

Como veremos no proximo artigo, ha um fator importante no sistema financeiro

dos Estados Unidos e da Europa, que ja teve participacdao na crise de 2008, ¢



que pode aumentar muito a amplitude de uma nova crise: os “bancos sombra”

(shadow banking em inglés).
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